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Tema: Evolugao do Sistema Financeiro Internacional 
Semana: 19 

Evolucao do Padrao Monetario do Sistema Financeiro Internacional 

Padrao monetario que organiza o mercado de capitals e o fluxo de comercio exterior. 

Lembrando que as fungoes da moeda sao: 

(i) Meio de Troca 

(ii) Unidade de Conta 

(iii) Reserva de Valor 

O primeiro momento historico em que e possivel discutir o padrao monetario internacional 
e o periodo das grandes navegagoes. Elas dao inicio a Era dos Metais. 

Era dos Metais 

- Desde as grandes navegagoes ate o seculo XIX 

- Metais preciosos sao a referenda para: 

*meio de troca 

*unidade de conta 
*reserva de valor 

- Surge de maneira natural 

- Reservas Internacionais sao feitas em metais 

- Credibilidade: bens escassos, com valor 

Problemas: 

- Limitados 

- Margem ao roubo (pessoas retiravam parte do ouro das moedas e guardavam para 
si). 

Padrao-Ouro 

- Primeiro padrao formalmente organizado 

- 1° Periodo: 1870- 1914 

- 2° Periodo: Anos 20 

- Papel-moeda com lastro em ouro (todo papel moeda deveria possuir urn volume 
equivalente de reservas em ouro) 

Vantagens: 

— > Credibilidade: papel moeda vale ouro 

— > Estabilidade do Sistema Financeiro Internacional: limita a emissao monetaria 

- Inflagao sobre controle 

- Aumento do fluxo de comercio 

- Aumento do fluxo de capitals 

— ► Nao limita o crescimento 

A teoria monetaria vigente na epoca do padrao ouro era a Teoria Quantitativa da Moeda 
(TQM): M.V = PY, sendo: 

M = Oferta de moeda 
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V = velocidade de circulagao da moeda 

P = nivel de pregos 

Y = Produto 

Lembrando que, para essa teoria, o aumento da oferta de moeda tem influencia 

exclusivamente no nivel de pregos, nao alterando o produto total da economia. 

— > Equilibrio no comercio 

- Pais superavitario: X > M — > ocorrera uma importagao de ouro (aumento das 
reservas internacionais) — »■ com mais reservas internacionais, ha uma ampliagao da 
oferta de moeda domestica — >■ aumentam os pregos internos — > as exportagoes 
tendem a cair e as importagoes tendem a aumentar, levando a balanga comercial 
ao equilibrio. 

- Pais deficitario: M > X — > ocorrera uma exportagao de ouro (redugao das reservas 
internacionais) — > com menos reservas internacionais, ha uma redugao da oferta 
de moeda domestica — ► diminuem os pregos internos — > as exportagoes tendem a 
aumentar e as importagoes tendem a diminuir, levando a balanga comercial ao 
equilibrio. 

— > Padrao apolitico: organizado exclusivamente pelo mercado 

O que realmente ocorreu: 

- estabilidade 

- aumento do fluxo de comercio 

- aumento do fluxo de capitals 

Problemas: 

— > Jogo de soma zero: quando urn pais ganha, e superavitario, outro perde, e deficitario 

— > Acesso a jazidas era desigual 

— > nao houve equilibrio do comercio 

- Ainda que houvesse urn aumento dos pregos na Inglaterra (resultado do aumento 
da oferta de moeda no pais), havia tambem uma redugao dos pregos em fungao de 
uma redugao de custos (segunda revolugao industrial), fazendo com que os 
produtos desse pais nao perdessem a competitividade da maneira esperada pelo 
modelo do padrao-ouro. 

— > Primeira Guerra 

- Numa situagao de Guerra, os paises se vem obrigados a escolher entre abandonar 
ou nao o padrao-ouro. 

- Se urn pais abandona e o seu oponente abandona, a situagao fica empatada 

- Se urn pais abandona e o seu oponente nao abandona, esse pais ganha no 
comercio (torna-se mais competitive via desvalorizagao da moeda) 

- Se urn pais nao abandona e o seu oponente nao abandona, a situagao fica 
empatada 

- Se urn pais nao abandona e o seu oponente abandona, esse pais perde no 
comercio (torna-se menos competitivo) 

- Abandonando, o pior cenario para esse pais e o empate. 

- Nao abandonando, o melhor cenario para esse pais e o empate. 
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- O pais opta por abandonar. De fato, durante a Primeira Guerra, o padrao-ouro foi 
abandonado. 



Bretton Woods 

- Segundo padrao formalmente organizado 

- Periodo: 1944 - 1971 

- Dolar e definido como moeda internacional e lastreado em ouro (80% das reservas 
desse metal ja estavam nos Estados Unidos) 

- Demais moedas seriam conversiveis em dolar, inicialmente a uma taxa fixa (foram 
flexibilizadas ja no final dos anos 40). 

— > Brasil era signatario de Bretton Woods: 1US$ = Cr18,46 

- Reservas internacionais sao em dolar 
— ► Credibilidade 

— ► Estabilidade 

— > Aumenta o fluxo de comercio (GATT) 

— >■ Aumenta o fluxo de capitals 
— > Ha crescimento economico mundial 

— > FMI e criado para ajudar a resolver problemas no Balango de Pagamentos dos paises 



Anos 60: 

— > Desequilibrios fiscais (Guerra do Vietna) 
— ► Desequilibrios do BP 
— > Inflagao 

— > Emissao de dolares sem lastro 
— > Aumenta a liquidez internacional 

- Aumentam as reservas internacionais 

- Excesso de dolares 

- Altas taxas de crescimento 



A emissao de dolares sem lastro gera uma corrida contra o dolar. Paises comegam a 
trocar suas reservas de dolares por ouro, reduzindo o estoque de metal disponivel nos 
Estados Unidos. 

Nixon ficou sabendo de uma troca de dolares orquestrada por paises europeus. O 
objetivo dos europeus era forgar a organizagao de urn sistema monetario internacional 
que nao estivesse exclusivamente centrado no dolar. 

— > 1971: Nixon abandona unilateralmente a conversibilidade do dolar em ouro (padrao de 
Bretton Woods) 

Polar - Polar 

- Polar com lastro na credibilidade do governo dos Estados Unidos 



Fases: 

1. Anos 70: dolar fraco 
— > Abandono de Bretton Woods 
— > Emissionismo 

— > Desequilibrio fiscal (excesso de gastos) 
— > Inflagao nos Estados Unidos 
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— > Perda de credibilidade 
— > Perda da hegemonia norte-americana 

2. Aperto monetario 

- 1979- 1982 

- Aumento da taxa de juros (FED) 

- Combate a inflagao (segundo choque do petroleo) 

- Retomada da hegemonia para o dolar 

- Retomada da credibilidade do dolar 

- Valorizagao do dolar 

- Recessao nos Estados Unidos e no mundo 

- Redugao da liquidez do sistema financeiro internacional 

- Crise da divida externa 

3. Anos 80 e 90 

Dolar forte: entre 1982 e 2001 
— »■ Retomada dos classicos 
— ► Ajuste fiscal 
— > Controle da inflagao 
— > Crescimento 
— > Fim da Guerra Fria 

*Hegemonia do dolar 

4. Anos 2000 (a partir de 2001 - Governo Bush): 

- Redugao de impostos (principalmente sobre as parcelas mais ricas da populagao) 
-Aumento dos gastos publicos 

— > 2 guerras 
— > Incentivo a economia 

- Desequilibrio fiscal 

- Emissionismo 

- Fortalecimento do Euro 

- Desvalorizagao do dolar e redugao da hegemonia do dolar como moeda. Perda de suas 
fungoes como: 

- Meio de troca 

- Unidade de conta 

- Reserva de valor 



- Crise de 2008: fortalecimento do dolar (em momentos de incerteza, ha uma corrida para 
o ativo tradicionalmente mais conhecido). Nao ha alternativas: 

5. Pos-crise (2008 - hoje) 

- Crise da Europa (2010) 

2011 : Futuro do euro? 

Alemanha e Franga tern urn cambio desvalorizado com o euro, aumentando sua 
competitividade. 

Por outro lado, Italia, Espanha, Portugal Grecia e Irlanda tern urn cambio valorizado no 
euro, que mina sua competitividade. 

Ate agora, a Alemanha tern assumido o socorro aos paises cuja competitividade e baixa 
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por culpa do euro, sustentando a moeda. 

Mas o Euro nao assumiu as fungoes de moeda, a alternativa como meio de troca, unidade 
de conta e reserva de valor continua sendo o dolar. 



